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藏格矿业（000408.SZ）2025 年三季报点评     

巨龙单吨盈利再创新高，期待二期项目投产 
 

 2025 年 10 月 18 日 

 

➢ 事件：公司发布 2025 年三季报。2025Q1-Q3 公司实现营收 24.0 亿元，同比+3.4%，

归母净利 27.5 亿元，同比+47.3%，扣非归母净利 27.6 亿元，同比+49.3%。单季度看，

25Q3 实现营收 7.2 亿元，同比+28.7%，环比-35.8%，归母净利 9.5 亿元，同比+66.5%，

环比-9.7%，扣非归母净利 9.5 亿元，同比+66.6%，环比-10.4%。业绩符合预期。 

➢ 锂：产线因矿证问题停产，Q3 销量环比下滑。1）量：25Q1-Q3 电碳产销 0.60/0.48

万吨，其中 Q3 产销 0.09/0.03 万吨，环比减少 0.21/0.26 万吨，主要由于锂产线因矿证

不合规问题于 7 月 17 日停产，10 月 11 日复产；根据最新规划，2025 年碳酸锂产销目

标由 1.1 万吨下调至 0.85 万吨；2）价：25Q3 江西青海矿证不合规问题发酵，国内电池

级碳酸锂均价 7.3 万元，环比+12.7%；3）本：25Q1-Q3 单吨营业成本 4.1 万元，其中

25Q3 单吨营业成本约 3.4 万元，环比有所下降，但因销量较低，预计利润贡献较小。 

➢ 钾：钾肥价格表现强势，盈利水平继续提升。1）量：25Q1-Q3氯化钾产销量 70.2/78.4

万吨，其中 Q3 产销量 21.6/24.8 万吨，环比下降 10.9/11.0 万吨，主要由于 Q2 产销大

幅恢复，基数较高；2）价：25Q1-Q3 钾肥价格保持强势，公司氯化钾不含税售价 2679

元，其中 Q3 不含税售价 2826 元；3）本：25Q1-Q3 单吨营业成本 979 元，其中 Q3 为

941 元，环比预计小幅下降，盈利水平继续提升。 

➢ 铜：铜钼价格上涨，单吨净利再创新高。1）量：25Q1-Q3巨龙矿产铜产销量 14.3/14.2

万吨，其中 Q3 产销量 5.0/5.0 万吨，环比增加 0.3/0.3 万吨；2）价：25Q3 LME 铜价

9821 美元/吨，环比+3.7%，钼精矿价格 4212 元/吨，环比+17.7%；3）利：由于铜钼

价格上涨，25Q1-Q3 巨龙实现净利润 64.2 亿元，单吨铜净利 4.5 万元，其中 Q3 净利润

23.1 亿，单吨铜净利 4.7 万元，环比增加 0.1 万元，盈利水平再创新高；4）投资收益：

25Q1-Q3 巨龙贡献投资收益 19.5 亿元，其中 Q3 为 6.9 亿元，环比增加 0.4 亿元。 

➢ 项目进展：1）察尔汗盐湖锂产线已复产：2025 年 9 月 30 日公司获得自然资源部

颁发的察尔汗盐湖采矿许可证，氯化钾产能调整为 120 万，副产品电池级碳酸锂产能 1

万吨，开采矿种在延续钾盐作为开发主矿种基础上，新增矿盐、镁盐、锂矿、硼矿共伴生

矿种，前期矿证不合规问题解决，锂产线于 10 月 11 日正式复产；2）麻米措盐湖：按计

划推进，已完成光伏电站建设合同签订，厂房建设进度符合预期。资金层面，江苏藏青基

金规划扩募 14 亿元，公司认购完成后在基金中的份额仍为 47.08%；3）老挝钾肥：稳步

开展项目建设前的各项准备工作，包括临水、临电、进场道路，持续推进充填技术攻关、

降本、安全及环保等项目试验；4）巨龙二期：25Q3 巨龙二期第二选矿厂精选系统成功

试车，德庆普尾矿库主排洪隧道下游段安全精准贯通，规划 2025 年底投产。 

➢ 投资建议：钾锂铜三轮驱动，成长空间大，盐湖提锂成本优势显著，巨龙二三期扩产

项目如期推进，紫金入主赋能，降本效果逐步显现，项目进度或超预期，我们预计公司

2025-2027 年归母净利 36.8、57.0、80.2 亿元，对应 10 月 17 日收盘价的 PE 为 23、

15 和 11 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：铜价超预期下跌，项目进度不及预期，海外地缘政治风险等。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 3,251 3,134 5,394 7,790 

增长率（%） -37.8 -3.6 72.1 44.4 

归属母公司股东净利润（百万元） 2,580 3,675 5,697 8,016 

增长率（%） -24.6 42.4 55.0 40.7 

每股收益（元） 1.64 2.34 3.63 5.10 

PE 33 23 15 11 

PB 6.2 5.6 4.6 3.7 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 10 月 17 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E   主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 3,251  3,134  5,394  7,790   成长能力（%）     

营业成本 1,791  1,280  2,420  3,120   营业收入增长率 -37.79  -3.58  72.08  44.42  

营业税金及附加 353  219  270  312   EBIT 增长率 -70.23  63.26  68.82  67.56  

销售费用 51  47  81  117   净利润增长率 -24.56  42.44  55.02  40.71  

管理费用 247  226  324  389   盈利能力（%）     

研发费用 7  19  32  47   毛利率 44.91  59.15  55.13  59.94  

EBIT 832  1,359  2,294  3,844   净利润率 79.36  117.24  105.62  102.90  

财务费用 3  -5  -12  -27   总资产收益率 ROA 17.10  21.64  26.33  28.98  

资产减值损失 -48  0  0  0   净资产收益率 ROE 18.61  23.91  30.25  34.28  

投资收益 2,070  2,546  4,127  5,654   偿债能力         

营业利润 2,855  3,910  6,432  9,523   流动比率 2.54  2.84  2.53  2.85  

营业外收支 -147  0  0  0   速动比率 1.61  2.37  2.09  2.42  

利润总额 2,709  3,910  6,432  9,523   现金比率 1.08  1.94  1.75  2.07  

所得税 139  235  386  571   资产负债率（%） 8.20  9.60  11.42  10.87  

净利润 2,569  3,675  6,046  8,952   经营效率     

归属于母公司净利润 2,580  3,675  5,697  8,016   应收账款周转天数 2.78  2.78  2.78  2.78  

EBITDA 1,290  1,859  2,812  4,400   存货周转天数 87.06  100.00  100.00  100.00  

           总资产周转率 0.22  0.20  0.28  0.32  

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 888  1,919  3,169  4,863   每股收益 1.64  2.34  3.63  5.10  

应收账款及票据 25  24  41  59   每股净资产 8.83  9.79  11.99  14.89  

预付款项 44  31  59  76   每股经营现金流 0.59  1.22  1.75  2.54  

存货 427  351  663  855   每股股利 0.26  1.42  2.21  3.10  

其他流动资产 703  482  655  838   估值分析         

流动资产合计 2,087  2,807  4,587  6,692   PE 33  23  15  11  

长期股权投资 6,056  6,947  9,836  13,793   PB 6.2  5.6  4.6  3.7  

固定资产 2,532  2,558  2,549  2,539   EV/EBITDA 65.07  45.14  29.85  19.08  

无形资产 704  703  701  698   股息收益率（%） 0.48  2.60  4.03  5.68  

非流动资产合计 12,997  14,177  17,047  20,967            

资产合计 15,083  16,983  21,635  27,659             

短期借款 20  20  20  20   现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 431  308  582  750   净利润 2,569  3,675  6,046  8,952  

其他流动负债 372  662  1,210  1,578   折旧和摊销 458  501  518  556  

流动负债合计 823  989  1,812  2,348   营运资金变动 -125  266  292  126  

长期借款 0  225  225  225   经营活动现金流 919  1,921  2,741  3,993  

其他长期负债 414  415  433  433   资本开支 -145  -486  -481  -517  

非流动负债合计 414  640  658  658   投资 -95  -238  0  0  

负债合计 1,236  1,630  2,470  3,006   投资活动现金流 -31  1,076  757  1,179  

股本 1,580  1,570  1,570  1,570   股权募资 0  -300  0  0  

少数股东权益 -18  -18  331  1,268   债务募资 20  225  0  0  

股东权益合计 13,847  15,353  19,165  24,653   筹资活动现金流 -1,621  -1,966  -2,248  -3,479  

负债和股东权益合计 15,083  16,983  21,635  27,659   现金净流量 -733  1,031  1,250  1,693  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测       
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